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Implementation of the Good Corporate Governance (GCG) become a necessity in the 
business as a barometer of a company's accountability, while Enterprise Risk Management 
ERM) is inseparable from the practice of good corporate governance as a whole, which 
ultimately is expected to create value for the company on an ongoing basis. The purpose of 
this study was to examine the effect of the implementation of good corporate governance 
variables include the independent board, board size, audit committees, and the reputation of 
auditors and the implementation of ERM on firm value. Sample of this study was selected by 
exploring purposive sampling method. The sample of this study consists of 20 companies 
with the observation period of three (3) years (60 observations).  
The findings of this study showed that the independent board positively and significantly 
affect firm value. This result indicates that the greater proportion of independent member on 
board of the company, then the monitoring function could be improved and the lower the 
likelihood of conflict, so that the company's value increased. This study can not provide an 
empirical evidence on the impact of the board size and the audit committee on firm value. 
However, this found the the negative relationship between  auditor's reputation and firm 
value. Interm of ERM, this study ound that there is a postive relationship between ERM 
implementation and firm value. It means that ERM implementations are used as part of 
overall corporate strategy, which allows companies to make better decisions and adjusted 
with acceptable risk, thus ultimately enhance shareholder value.  
 
Keywords:  Corporate governance, Enterprise Risk Management, Firm Value, Audit 
Committee, Board Structure 
 
PENDAHULUAN 
Penerapan good corporate governance (GCG)  menjadi permasalahan penting dalam dunia 
perbankan. Semenjak krisis keuangan yang melanda Indonesia tahun 1997 telah 
menghancurkan berbagai sendi perekonomian, termasuk industri perbankan nasional, yang 
ditandai dengan penurunan kinerja perbankan nasional (Sari, 2010). Melihat kondisi 
tersebut, pemerintah mengeluarkan kebijakan reformasi perbankan pada Maret 1999 dan 
pada tahun 2004 pemerintah melalui Bank Indonesia (BI) melakukan pembenahan 
fundamental terhadap perbankan nasional yaitu dengan dikeluarkannya Arsitektur 
Perbankan Indonesia (API). Pada tanggal 30 Januari 2006 Bank Indonesia (BI) 
mengeluarkan paket kebijakan perbankan 2006, yang isinya mengenai peraturan baru 
tentang pelaksanaan GCG bagi bank umum berupa Peraturan Perbankan Indonesia (PBI) 
No.8/14/PBI/2006.  
Selanjutnya seiring dengan penerapan GCG tersebut, bank juga seharusnya memiliki 
sebuah sistem terpadu dan terintegrasi untuk mengelola semua risiko yang timbul dari 
usahanya (Tampubolon, 2004), sebab bank merupakan bisnis yang dijalankan dengan penuh 
risiko. Oleh karena itu, pemerintah melalui Bank Indonesia mewajibkan perusahaan 
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perbankan untuk menerapkan manajemen risiko sejak dikeluarkannya Peraturan Bank 
Indonesia (PBI) Nomor: 5/8/PBI/2003 tanggal 19 Mei 2003 sebagai mana telah diubah 
dengan PBI Nomor: 11/25/PBI/2009 tanggal 1 Juli 2009 tentang Penerapan Manajemen 
Risiko Bagi Bank Umum. 
Menurut Sutawinangun (2003), salah satu implementasi prinsip dalam corporate 
governance adalah penerapan enterprise-wide risk management atau manajemen risiko yang 
luas dan terpadu. Penerapan manajemen risiko oleh perusahaan bertujuan untuk 
mengidentifikasi risiko-risiko perusahaan, mengukur dan mengatasinya pada level toleransi 
tertentu. Acuan yang digunakan secara umum dalam manajemen risiko adalah kerangka 
Enterprise Risk Management (ERM) yang dikembangkan oleh Committee of Sponsoring 
Organizations of the Treadway Commission (COSO) (2004), dimana ERM tersebut 
merupakan kerangka komprehensif dan integratif untuk mengelola risiko perusahaan dalam 
rangka mencapai tujuan perusahaan. COSO (2004) mengembangkan kerangka ERM yang 
terintegrasi ke dalam pelaksanaan GCG, sehingga perusahaan dapat memberikan perhatian 
lebih terhadap risiko yang akan dihadapi. Oleh karena itu, penerapan manajemen risiko pada 
suatu perusahaan tidak terlepas dari praktik GCG secara keseluruhan. Sehingga praktik 
GCG diharapkan dapat menciptakan nilai perusahaan (value of the firm) secara 
berkesinambungan melalui pola pertumbuhan yang sehat dalam jangka panjang.  
Beberapa hasil penelitian telah membuktikan bahwa pelaksanaan GCG dapat 
meningkatkan nilai perusahaan (Chi, 2005; Ou-Yang, 2008 dan Siallagan dan Machfoedz, 
2006), demikian juga beberapa penelitian lainnya telah membuktikan bahwa implementasi 
ERM oleh suatu perusahaan dapat meningkatkan nilai bagi pemegang saham Stulz (1996, 
2003) and Nocco and Stulz (2006). Penelitian Pagach and Warr (2010) menguji pengaruh 
ERM terhadap kinerja perusahaan, hasil penelitian menyimpulkan bahwa beberapa 
perusahaan yang telah mengadopsi ERM dapat menurunkan volatilitas laba. Selanjutnya 
hasil penelitian Hoyt dan Liebenberg (2006) dan Waweru dan Kisaka (2011) menunjukkan 
bahwa ERM berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
Penelitian ini dilakukan untuk memberikan tambahan referensi berkaitan dengan 
dampak pelaksanaan corporate governance dan Implementasi ERM terhadap Nilai 
Perusahan, dimana penelitian sejenis ini masih sedikit dilakukan di Indonesia, terutama 
untuk perusahaan-perusahaan keuangan seperti perbankan. Oleh karena itu penelitian ini 
bertujuan untuk menguji pengaruh pelaksanaan corporate governance meliputi variabel 
komisaris independen, ukuran dewan komisaris, komite audit, dan reputasi auditor serta 
penerapan ERM terhadap nilai perusahaan. 
 
II. KAJIAN PUSTAKA 
Teori Agensi (Agency Theory) 
Hubungan keagenan (agency relationship) didefinisikan sebagai suatu kontrak antara 
manajer sebagai agen (agent) dan pemilik sebagai prinsipal (principal) (Jensen dan 
Meckling, 1976). Perspektif hubungan keagenan merupakan dasar yang digunakan untuk 
memahami corporate governance. Hubungan keagenan ini sering kali menimbulkan 
masalah agensi (agency problem). Menurut Indrayati (2010), agen memiliki informasi yang 
lebih banyak dibandingkan dengan prinsipal, sehingga menimbulkan adanya asimetri 
informasi (asymmetry information). Oleh karena itu, prinsipal perlu menciptakan suatu 
sistem yang dapat memonitor perilaku agen supaya bertindak sesuai dengan harapannya. 
Aktivitas ini menimbulkan biaya yang disebut biaya agensi (agency cost). 
ERM dianggap sebagai salah satu elemen penting untuk memperkuat struktur 
corporate governance (Desender, 2007). Penerapan ERM secara formal dan terstruktur 
merupakan suatu kewajiban bagi perusahaan. Apabila dilaksanakan secara efektif, ERM 
diharapkan dapat menjadi suatu kekuatan dalam mendukung pelaksanaan corporate 
governance perusahaan, yang pada akhirnya penerapan corporate governance dipercaya 
mampu meningkatkan nilai perusahaan (Siallagan dan Machfoedz, 2006). 
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Good Corporate Governance (GCG) 
GCG merupakan suatu aturan mengenai pengelolaan perusahaan yang perlu diterapkan pada 
setiap perusahaan terutama perusahaan publik. Menurut Forum for Corporate Governance 
in Indonesia (FCGI, 2001) pengertian corporate governance adalah:  
Seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham, pengurus, 
pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan intern dan 
ekstern lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan kata 
lain suatu sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan. Tujuan 
corporate governance ialah untuk menciptakan nilai tambah semua pihak pemangku 
kepentingan. 
 
Macey dan O’Hara (2003) mengemukakan bahwa munculnya corporate governance 
disebabkan oleh adanya pemisahan antara kepemilikan dengan pengendalian perusahaan, 
atau seringkali dikenal dengan istilah masalah keagenan (agency problem). Corporate 
governance diperlukan untuk mengurangi permasalahan keagenan antara pemilik dan 
manajer. 
Dalam penerapannya, OECD (2004) menyusun prinsip-prinsip yang mengatur GCG, 
yang dikenal dengan “TARIF”, yaitu transparansi (transparancy), akuntabilitas 
(accountability), pertanggungjawaban (responsibility), independensi (independency), 
kesetaraan dan kewajaran (fairness). Penerapan GCG merupakan langkah penting dalam 
membangun kepercayaan pasar dan mendorong arus investasi internasional yang lebih stabil 
dan bersifat jangka panjang. Menurut Basle Committee on Banking Supervision (1998), 
tujuan dan manfaat GCG antara lain mengurangi agency cost, mengurangi biaya modal, 
memaksimalkan nilai saham perusahaan, mendorong pengelolaan perbankan secara 
profesional, transparan, dan efisien, mendorong dalam membuat keputusan dan menjalankan 
tindakan dilandasi moral yang tinggi dan kepatuhan terhadap perundang-undangan yang 
berlaku, menjaga keberlangsungan (going concern) perusahaan. 
 
Enterprise Risk Management (ERM) 
Enterprise risk management (ERM) didefinisikan dengan sangat baik oleh Committee of 
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) dalam Enterprise Risk 
Management Integrated Framework (2004), sebagai berikut: 
Enterprise Risk Management adalah sebagai suatu proses yang dipengaruhi oleh 
dewan komisaris, manajemen dan personil lainnya, yang diterapkan dalam setiap 
strategi di seluruh perusahaan, yang dirancang untuk mengidentifikasi potensi 
kegiatan yang dapat mempengaruhi entitas, dan mengelola risiko menjadi risiko yang 
dapat diterima, untuk memberikan keyakinan memadai mengenai pencapaian tujuan 
entitas.  
COSO (2004), menjelaskan bahwa efektivitas ERM suatu organisasi harus dinilai dari 
empat tujuan berikut: (1) Strategi, merupakan tujuan tingkat tinggi, sejalan dan mendukung 
misi organisasi; (2) Operasi, yaitu berkaitan dengan penggunaan sumber daya yang efektif 
dan efisien; (3) Pelaporan, yang menitik beratkan pada keandalan pelaporan keuangan; dan 
(4) Kepatuhan, meliputi mematuhi hukum dam peraturan yang berlaku. 
Menurut Anwari (2010), industri bank adalah industri yang sangat berbeda dengan 
industri yang lain. Untuk industri perbankan, selain produk, lembaga perbankan pun 
diregulasi sedemikian ketat. Regulasi yang ketat dalam industri perbankan, sangat 
dibutuhkan mengingat adanya risiko yang melekat (inherent risk) pada sistem perbankan, 
terkait karena produk bank yang digunakan oleh semua nasabah adalah uang. Situasi 
lingkungan eksternal dan internal perbankan mengalami perkembangan pesat yang diikuti 
dengan semakin kompleksnya risiko kegiatan usaha perbankan sehingga meningkatkan 
kebutuhan praktek corporate governance. Penerapan manajemen risiko tersebut akan 
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memberikan manfaat, baik kepada perbankan maupun otoritas pengawasan bank. 
Nilai Perusahaan 
Tujuan pokok yang ingin dicapai perusahaan adalah memaksimumkan nilai perusahaan, 
dengan tujuan tersebut diharapkan pemilik perusahaan akan menjadi lebih makmur (Husnan, 
2000). Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2002), nilai perusahaan merupakan harga yang 
bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan 
menggambarkan seberapa baik atau buruk manajemen mengelola kekayaannya, hal ini bisa 
dilihat dari pengukuran kinerja keuangan yang diperoleh. Peningkatan nilai perusahaan 
biasanya ditandai dengan naiknya harga saham di pasar (Rahayu, 2010). Chi (2005) meneliti 
hubungan antara nilai perusahaan dan hak pemegang saham berbasis Indeks corporate 
governance dan menyarankan bahwa pemberian lebih banyak hak kepada pemegang saham 
bisa menjadi cara yang efektif untuk mengurangi biaya keagenan dan meningkatkan nilai 
perusahaan. Ou-Yang (2008) menyelidiki pengaruh indeks corporate governance terhadap 
nilai perusahaan. Hasil studi ini menemukan bahwa perilaku pemegang saham berhubungan 
negatif dengan Tobin;s Q sementara kredit dan transparansi informasi memiliki efek 
signifikan positif.  
 
Komisaris Independen dan Nilai Perusahaan 
Jensen dan Meckling (1976) mengungkapkan bahwa semakin banyak jumlah pemonitor 
maka kemungkinan terjadi konflik semakin rendah dan akhirnya akan menurunkan biaya 
agensi. Penelitian yang dilakukan Siallagan dan Machfoedz (2006) membuktikan bahwa 
komisaris independen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya 
penelitian Nasser (2008) memberikan hasil bahwa dewan komisaris tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Demikian juga dengan penelitian Beasley (1996) 
menemukan hasil bahwa persentase komisaris independen berpengaruh negatif terhadap 
kecurangan dalam pelaporan. Maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut: 
H1: Komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
Ukuran Dewan Komisaris dan Nilai Perusahaan 
Ukuran dewan komisaris menentukan tingkat keefektifan pemantauan kinerja perusahaan. 
Menurut Chtourou et al. (2001) dalam penelitiannya bahwa dengan jumlah dewan yang 
semakin besar maka mekanisme monitoring manajemen perusahaan akan semakin baik. 
Sedangkan Jensen (1993) dan Beasley (1996) menyimpulkan bahwa dewan komisaris yang 
berukuran kecil akan lebih efektif dalam melakukan tindakan pengawasan dibandingkan 
dewan komisaris berukuran besar. Ukuran dewan komisaris yang besar dianggap kurang 
efektif dalam menjalankan fungsinya karena sulit dalam komunikasi, koordinasi serta 
pembuatan keputusan. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah: 
H2: Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
Komite Audit  dan Nilai Perusahaan 
Keberadaan komite audit sangat diperlukan dan merupakan suatu kewajiban bagi 
perusahaan publik dan BUMN. Komite audit merupakan bagian dari dewan komisaris yang 
bertugas dalam hal: laporan keuangan, corporate governance dan kontrol perusahaan. 
Dengan adanya komite audit diharapkan tujuan perusahaan dapat tercapai, yaitu 
meningkatkan nilai stakeholders dan nilai perusahaan (Makhdalena, 2007). Menurut 
Siallagan dan Machfoedz (2006), komite audit berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Mayangsari (2003) dan 
Nuryanah (2004) menunjukkan bahwa tidak terdapat keterkaitan antara komite audit dengan 
nilai perusahaan, sehingga keberadaan komite audit dalam perusahaan hanyalah bersifat 
formalitas untuk memenuhi regulasi saja. Maka hipotesis yang dikemukakan adalah: 
H3: Komite audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
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Reputasi Auditor dan Nilai Perusahaan 
Penelitian yang dilakukan Siallagan dan Machfoedz (2006) menunjukkan bukti bahwa 
reputasi auditor berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian yang 
dilakukan oleh Sandra dan Kusuma (2004) menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan 
antara kualitas audit dengan nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Ramaniya 
(2005) juga memberikan hasil yang sama yaitu tidak terdapat keterkaitan antara kualitas 
audit dengan nilai perusahaan. Dari hasil penelitian tersebut terdapat indikasi bahwa pasar 
tidak menilai kualitas (reputasi) audit dari besarnya KAP, sehingga ukuran KAP tidak 
mempengaruhi penilaian pasar terhadap perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis yang 
dikemukakan adalah: 
H4: Reputasi auditor berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
Enterprise Risk Management (ERM) dan Nilai Perusahaan 
Pendukung dampak penambahan nilai ERM mendefinisikan ERM sebagai tubuh 
pengetahuan (konsep, metode dan teknik) yang memungkinkan perusahaan untuk 
memahami, mengukur dan mengelola risiko secara keseluruhan sehingga untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan kepada pemegang saham dan pemegang polis (COSO, 
2004). Sementara manajemen risiko tradisional sebagian besar berkaitan dengan melindungi 
perusahaan terhadap dampak yang merugikan keuangan, manajemen perusahaan 
menjadikan manajemen risiko sebagai bagian dari strategi perusahaan secara keseluruhan 
dan memungkinkan perusahaan untuk membuat keputusan yang lebih baik disesuaikan 
dengan resiko yang dapat memaksimalkan nilai pemegang saham (Meulbroek, 2002). Hoyt 
dan Liebenberg (2008) melakukan penelitian nilai ERM di perusahaan asuransi AS dengan 
mengukur dampak implementasi ERM pada nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q 
(rasio nilai pasar perusahaan terhadap biaya penggantian aset). Hasil penelitian Hoyt dan 
Liebenberg (2006) menunjukkan bahwa ERM berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Demikian juga dengan hasil penelitian Waweru dan Kisaka (2011) 
menyimpulkan bahwa implementasi ERM berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
dan CRO berpengaruh terhadap tingkat implementasi ERM. Berdasarkan uraian di atas, 
maka hipotesis kelima yang akan diuji dalam penelitian ini adalah: 
H5: Enterprise risk management (ERM) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
III. METODE PENELITIAN 
Sampel Penelitian 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI  (Bursa 
Efek Indonesia). Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling 
yaitu pengambilan sampel sesuai dengan kriteria tertentu. Adapun kriteria pengambilan 
sampel adalah sebagai berikut: (a) Perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dan  mempublikasikan laporan keuangannya pada tahun 2007-2010; (b) Laporan 
keuangan perusahaan dengan tahun tutup buku yang berakhir pada 31 Desember; (c) 
Perusahaan tersebut mempunyai data yang lengkap, meliputi komisaris independen, ukuran 
dewan komisaris, komite audit, reputasi auditor, dan laporan keuangan. 
 
Devinisi dan Operasionalisasi Variabel 
Variabel Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Proksi yang digunakan 
dalam mengukur nilai perusahaan adalah rasio Tobin’s Q yang dikembangkan oleh James 
Tobin tahun 1967.  Nilai perusahaan (rasio Q) dihitung dengan rumus (Herawaty, 2008): 
MVE + D 
NP  =  --------------------  (3.1) 
BVE + D 
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Ket: 
NP  = Nilai perusahaan 
MVE  = Nilai pasar ekuitas (Equity Market Value) 
D  = Nilai buku dari total hutang 
BVE  = Nilai buku dari ekuitas (Equity Book Value) 
Market Value Equity (MVE) diperoleh dari hasil perkalian harga saham penutupan 
(closing price) akhir tahun dengan jumlah saham yang beredar pada akhir tahun. BVE 
diperoleh dari selisih total aset perusahaan dengan total kewajibannya. 
 
Variabel Independen 
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah GCG dan ERM. GCG 
diproksikan oleh empat variabel berikut ini: 
1) Komisaris Independen (KI) 
Fama dan Jensen (1983b) menyatakan bahwa non-executive director (komisaris 
independen) dapat bertindak sebagai penengah dalam perselisihan yang terjadi. 
Komisaris independen merupakan posisi terbaik untuk melaksanakan fungsi monitoring 
agar terciptanya GCG. Jumlah komisaris independen harus dapat menjamin agar 
mekanisme pengawasan berjalan sesuai dengan peraturan yang berlaku. Rumus dalam 
menghitung komisaris independen, yaitu: 
∑ komisaris independen 
Komisaris Independen (KI) = ---------------------------------------------------  (3.2) 
∑ seluruh anggota dewan komisaris 
 
2) Ukuran Dewan Komisaris (UDK) 
Ukuran dewan komisaris merupakan jumlah anggota dewan komisaris perusahaan 
(Beiner et al., 2003). Dewan komisaris bertanggung jawab dan berwenang mengawasi 
tindakan manajemen, dan memberikan nasehat kepada manajemen jika dipandang perlu 
oleh dewan komisaris (KNKG, 2006). Ukuran dewan komisaris diukur dengan 
menggunakan indikator jumlah anggota dewan komisaris suatu perusahaan. 
UDK = Σ anggota dewan komisaris .............................................................. (3.3) 
 
3) Komite Audit (KA) 
Komite audit, diukur menggunakan variabel dummy. Dalam suatu perusahaan, anggota 
komite audit diwajibkan untuk mengadakan pertemuan/rapat 3-4 kali dalam satu tahun 
(FGCI, 2001). Hal ini dimaksudkan untuk melaksanakan kewajiban dan tanggung 
jawabnya. Apabila jumlah rapat yang dilaksanakan adalah empat kali atau lebih, maka 
akan diberi nilai 1 dan apabila kurang diberi nilai 0. 
 
4) Reputasi Auditor (RA) 
Dalam menegakkan prinsip GCG keterlibatan akuntan eksternal yang menjalankan 
fungsi sebagai auditor memainkan peranan yang penting (crucial) karena auditor 
bertugas memverifikasi kewajaran berbagai informasi yang disajikan dalam laporan 
keuangan (Arifin, 2005). Reputasi auditor diukur menggunakan variabel dummy yaitu 
apabila perusahaan menggunakan KAP Big Four diberi nilai 1 dan sebaliknya diberikan 
nilai 0. 
 
5) Enterprise Rrisk Management (ERM) 
Variabel ERM di hitung dengan menggunakan ERM indeks (ERMI) berdasarkan empat 
tujuan ERM dalam COSO seperti yang digunakan dalam penelitian Tseng (2007). Keempat 
tujuan ERM ini relatif terhadap strategi, operasi, pelaporan, dan kepatuhan sebagai berikut: 
ERMI = ∑ Strategi + ∑ Operasi + ∑ Pelaporan + ∑ Kepatuhan ................................(3.4) 
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Strategi: 
Pendapatani – μpendapatan 
Strategi1 =  --------------------------------- ..............(3.5) 
σpendapatan 
Ket: 
Pendapatani = pendapatan perusahaan i pada tahun t 
μpendapatan  = rata-rata pendapatan perusahaan i pada tahun t 
σpendapatan = standar deviasi pendapatan seluruh perusahaan di industri yang sama 
Strategi2=       −…….............................................................................................(3.6) 
 
Ket: 
     =  ( tahun t - tahun t-1) 
i      = nilai beta perusahaan i 
  = rata-rata  industri pada tahun t 
 = standar deviasi  seluruh perusahaan di industri yang sama 
 
Efisiensi Operasi:  
Pendapatan 
Operasi1 =  ---------------------- ...................(3.7) 
Total Asset 
Penjualan 
Operasi2 =  ---------------------- ...................(3.8) 
Jumlah Karyawan 
 
Keandalan Pelaporan:  
Pelaporan1 = (Kelemahan Material) + (Opini Auditor) + (Restatement) ....................(3.8) 
Ket: 
- Jika suatu perusahaan mengungkapkan adanya kelemahan material dalam laporan 
tahunan, pada variabel ini diberi nilai 1, dan jika sebaliknya diberi nilai 0.  
- Perusahaan dengan pendapat wajar tanpa pengecualian dalam laporan auditor mereka 
memiliki nilai 0, jika diungkapkan lain diberi nilai 1.  
- Jika suatu perusahaan mengumumkan restatement di tahun t diberi nilai 1, jika tidak 
diberi nilai 0.  
|Akrual Normal| 
Pelaporan2 = --------------------------------------------------- .........(3.9) 
|Akrual Normal| + |Akrual Abnormal| 
Akrual abnormal diukur menggunakan cross-sectional Jones (1991). Perhitungan total 
akrual diukur sebagai perbedaan antara laba dan arus kas operasi menggunakan rumus:  




Kepatuhan1 =  --------------------- ..............(3.14) 
Total Asset 
 
Variabel Kontrol  
Penelitian ini memasukkan ukuran perusahaan, leverage, dan profitabilitas sebagai variabel 
kontrol ke dalam model penelitian sebagai mana beberapa penelitian terdahulu menyatakan 
bahwa ketiga variabel tersebut berhubungan dengan nilai perusahaan (Aggrawal et.al., 2008; 
Naccur dan Goaied, 2002;  Mohamad dan Saad, 2010; dan Tahir dan Razali, 2011). Ukuran 
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perusahaan diproksikan dengan natural logaritma total asset, Laverage diukur dengan 
membandingkan total utang dengan total ekuitas dan profitabilitas diukur dengan 
membandingkan laba bersih dengan total asset. 
 
Teknik Analisis Data 
Berdasarkan hipotesis yang diajukan tersebut di atas, maka teknik analisis data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah regresi liniar berganda, yang mana sebelumnya 
dilakukan uji asumsi klasik yaitu normalitas, multikolinearitas dan heteroskedastisitas.  
Model yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah sebagai berikut: 
NP = β0 + β1 KI + β2 UDK + β3 KA + β4 RA + β5 ERM + β5 SIZE + β5 LEV + 
   β5 PROF +e .......................................................................................(3.15) 
Keterangan: 
β0 = Intersep 
β1-β5  = Koefisien Regresi  
NP = Nilai Perusahaan 
KI  = Komisaris Independen  
UDK = Ukuran Dewan 
Komisaris 
KA  = Komite Audit  
RA = Reputasi Auditor  
ERM  = Enterprise Risk Management 
SIZE  = Ukuran Perusahaan 
LEV = Leverage 
PROF = Profitabilitas 




IV. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Sampel Penelitian 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2007 sampai dengan tahun 2009. Penarikan sampel dalam 
penelitian ini dilakukan dengan metode purposive sampling.  Sesuai dengan kriteria yang 
telah ditentukan sebelumnya, maka sampel akhir penelitian ini diperoleh sebanyak 20 




Gambaran atau deskriptif suatu data dapat dilihat dari nilai rata-rata (mean), maksimum, 
minimum dan standar deviasi dari setiap variabel yang digunakan dalam penelitian ini . 
adapun deskriptif statistik pada penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4.2 berikut ini. 
Tabel 4.2 Deskriptif Statistik 
Variabel Minimum Maksimum Nilai Rata-Rata Deviasi Standar 
NP .96 1.61 1.1117 .14027 
KI .00 .71 .5308 .13631 
UDK 1.00 8.00 5.3167 1.87302 
KA .00 1.00 .9167 .27872 
RA .00 1.00 .6500 .48099 
ERM -3.43 4.49 1.1880 1.77134 
                        Sumber: Data sekunder diolah (2012) 
Berdasarkan Tabel 4.2 di atas, dapat dilihat bahwa nilai rata-rata untuk variabel nilai 
perusahaan (NP) sebesar 1,1117 dengan deviasi standar 0,14027. Nilai deviasi standar yang 
lebih kecil dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa nilai perusahaan yang menjadi sampel 
dalam penelitian ini tidak terlihat variasi yang sangat berarti. Nilai deviasi standar yang 
lebih kecil daripada nilai rata-rata Komisaris Independen (KI) menunjukkan terdapat variasi 
data kurang berarti dalam pengamatan. Nilai rata-rata 0,5308 mencerminkan bahwa 
sebagian besar perusahaan memiliki jumlah anggota komisaris independen lebih dari 
setengah jumlah anggota dewan komisaris. Variabel Ukuran Dewan Komisaris (UDK) 
memiliki nilai rata-rata 5,3167. Nilai ini menggambarkan bahwa rata-rata perusahaan 
Husaini, Indah Rafika 31 
memiliki jumlah dewan komisaris sebanyak 5 orang. Nilai rata-rata variabel komite audit 
(KA) sebesar 0.9167 atau 91,7% menggambarkan bahwa sebagian besar komite audit 
melakukan rapat lebih dari empat kali setahun. Variabel Reputasi Audit (RA) 
menggambarkan bahwa perusahaan sampel yang menggunakan KAP Non Big Four sebesar 
0,65 atau 65%. Dari nilai tersebut dapat disimpulkan jika perusahaan sampel lebih banyak 
menggunakan KAP Big Four daripada KAP Non Big Four sebagai akuntan independen 
perusahaan. Terakhir, variabel ERM merupakan ukuran pencapaian tujuan ERM dengan 
nilai rata-rata ERMI sebesar 1,1880 dan nilai deviasi standar dari ERM sebesar 1,77134. 
Nilai rata-rata ERM yang lebih kecil daripada nilai deviasi standarnya menandakan bahwa 
terjadi variasi yang cukup berarti pada variabel ERM.  
 
Analisis Model Regresi 
Model regresi penelitian ini telah memenuhi uji asumsi klasik (normalitas, autokorelasi, 
multikolinearitas, dan heteroskedastisitas) sebelum dilakukan analisis regresi berganda. 
Tabel 4.3 menyajikan hasil analisis regresi berganda untuk tujuan pengujian hipotesis 
sebagai berikut. 
Tabel 4.3 Hasil Analisis Regresi GCG, ERM dan Nilai Perusahaan  
Variabel Koefisien Regresi t-Statistik Sig. 
(Constant) 2.511 4.827 0.000 
KI 0.279 2.006 0.050* 
UDK -0.006 -0.548 0.586 
KA 0.012 0.225 0.823 
RA -0.085 -1.729 0.090** 
ERM 0.022 1.737 0.088** 
SIZE 0.037 1.074 0.288 
LEV -2.202 -5.120 0.000* 
PROF -1.005 -6.068 0.000* 
R Square .473 
Adjusted R Square .391 
F 5.729 
Sig. .000 
Ket:* Signifikansi alpha 5%,** Signifikansi alpha 10 % 
 
Berdasarkan hasil regresi pada Tabel 4.3, diperoleh nilai R Square 39,1%. Hasil ini 
menunjukkan bahwa 39,1% variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan (NP) dapat dijelaskan 
oleh variabel independen (KI, UDK, KA, RA, ERM, SIZE, LEV dan PROF), sedangkan 
sisanya 60,9% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini. 
Nilai probabilitas signifikansi F sebesar 0,000 yang < 5% menunjukkan bahwa model yang 
dikembangkan dalam penelitian ini adalah fit. 
 
Pengaruh Corporate Governance dan ERM Terhadap Nilai Perusahaan 
Pengujian hipotesis 1 ingin membuktikan bahwa komisaris independen (KI) berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan (NP). Hasil pengujian hipotesis yang dilakukan terhadap 
KI pada model ini menunjukkan koefisien regresi sebesar 0,279 dengan tingkat signifikansi 
sama dengan 5%. Secara statistik, variabel KI berpengaruh positif signifikan terhadap NP. 
Oleh karena itu, hasil penelitian ini menerima hipotesis 1. Pengaruh positif signifikan 
tersebut berarti bahwa semakin besar proporsi komisaris independen dalam dewan komisaris 
perusahaan sampel maka akan semakin besar nilai perusahaan. Hasil koefisien regresi dari 
pengujian hipotesis pada penelitian ini mendukung kesimpulan Jensen dan Meckling (1976) 
bahwa semakin banyak jumlah pemonitor maka kemungkinan terjadi konflik semakin 
rendah dan akhirnya akan menurunkan biaya agensi. Hasil ini juga mendukung penelitian 
Husaini, Indah Rafika 32 
Siallagan dan Machfoedz (2006) yang membuktikan bahwa komisaris independen 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Pengujian untuk hipotesis 2, bahwa ukuran dewan komisaris (UDK) berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian hipotesis yang dilakukan terhadap UDK 
pada model ini menunjukkan koefisien regresi sebesar -0,006 dengan tingkat signifikansi > 
5%. Secara statistik, variabel UDK tidak berpengaruh signifikan terhadap NP. Oleh karena 
itu, hasil penelitian ini menolak hipotesis 2. Hasil dari pengujian hipotesis pada penelitian 
ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh Chtourou et al. (2001) yang 
menyatakan bahwa dengan jumlah dewan yang semakin besar maka mekanisme monitoring 
manajemen perusahaan akan semakin baik. Pertentangan hasil penelitian ini dengan 
penelitian sebelumnya bisa dikarenakan dewan komisaris yang berukuran kecil akan lebih 
efektif dalam melakukan tindakan pengawasan dibandingkan dewan komisaris berukuran 
besar. Ukuran dewan komisaris yang besar dianggap kurang efektif dalam menjalankan 
fungsinya karena sulit dalam komunikasi, koordinasi serta pembuatan keputusan. 
Selanjutnya pengujian hipotesis 3 yang ingin membuktikan bahwa komite audit (KA) 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian hipotesis yang dilakukan 
terhadap KA pada model ini menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi sebesar 0,012 
dengan tingkat signifikansi >5%. Secara statistik, variabel KA tidak berpengaruh signifikan 
terhadap NP. Oleh karena itu, hasil penelitian ini menolak hipotesis 3. Hasil pengujian 
hipotesis ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh Makhdalena (2007) yang 
menyatakan bahwa dengan adanya komite audit diharapkan tujuan perusahaan dapat 
tercapai, yang dapat meningkatkan nilai stakeholders dan nilai perusahaan. Hasil penelitian 
ini juga tidak konsisten dengan penelitian Siallagan dan Machfoedz (2006) yang 
memberikan hasil bahwa komite audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dalam 
hal ini dapat dilihat bahwa jumlah rapat yang dilakukan komite audit belum tentu 
mencerminkan peningkatan nilai perusahaan. Selain jumlah rapat, terdapta beberapa 
karakteristik lainnya yang harus dimiliki oleh komite audit yaitu keahlian, kompetensi 
independensi, otoritas, dan sumber daya sehingga menjadikan komite audit lebih efektif (De 
Zoort, et al., 2002; dan Bedard and Gendron, 2006) dengan harapan dapat meningkatkan 
nilai perusahaan. 
Pengujian untuk hipotesis 4 ingin membuktikan bahwa reputasi auditor (RA) 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian yang dilakukan terhadap RA 
pada model ini menunjukkan koefisien regresi sebesar -0,085 dengan tingkat signifikansi 
<10%. Secara statistik, variabel berpengaruh negatif signifikan terhadap NP. Oleh karena 
itu, hasil penelitian ini menolak hipotesis 4. Pengaruh negatif signifikan tersebut berarti 
bahwa nilai perusahaan yang diaudit oleh KAP Big Four lebih rendah dibandingkan dengan 
perusahaan yang diaudit oleh KAP non-Big Four. Koefisien regresi yang negatif ini 
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Sandra dan Kusuma (2004) yang 
menyatakan bahwa tidak terdapat hubungan antara kualitas audit dengan nilai perusahaan. 
Penelitian ini juga tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Ramaniya (2005) 
yang memberikan hasil bahwa tidak terdapat keterkaitan antara kualitas audit dengan nilai 
perusahaan. 
Berikutnya pengujian hipotesis 5 yaitu ERM berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Hasil pengujian hipotesis yang dilakukan terhadap ERM pada model ini menunjukkan 
koefisien regresi sebesar 0,022 dengan tingkat signifikansi < 10%. Secara statistik koefisien 
regresi ERM memiliki nilai positif dan signifikan. Oleh karena itu, hasil penelitian ini 
menerima hipotesis 4. Dilihat dari nilai koefisien regresi tersebut, menggambarkan bahwa 
penerapan ERM dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Hoyt dan Liebenberg (2006) yang menyatakan bahwa ERM 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga konsisten dengan 
penelitian Waweru dan Kisaka (2011) yang mengemukakan bahwa implementasi ERM 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dan Chief Risk Officer (CRO) berpengaruh 
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terhadap tingkat implementasi ERM. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa 
manajemen  risiko dijadikan sebagai bagian dari strategi perusahaan secara keseluruhan, 
yang memungkinkan perusahaan untuk membuat keputusan yang lebih baik dan disesuaikan 
dengan risiko yang dapat diterima sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Selain pengujian hipotesis di atas hasil peneitian ini juga menemukan bahwa  ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa tidak 
terdapat perbedaan nilai antara perusahaan besar dan perusahaan kecil. Namun demikian 
leverage perpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan 
bahwa semakin tinggi laverage, maka nilai perusahaan akan semakin rendah. Hasil ini 
bertolak belakang dengan kesimpulan Aggrawal et.al., (2008) dan Sharma (2006). Demikian 
juga dengan profitabilitas juga berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sehingga 
dapat dikatakan bahwa semakin tinggi profitabilitas maka nilai perusahaan cenderung akan 
menurun. Hasil ini bertentangan dengan penelitian Naccur dan Goaied (2002), Varaiya et 
al.., (1987) dan Mohamad dan Saad (2010). 
 
V. SIMPULAN, KETERBATASAN DAN IMPLIKASI 
Simpulan 
Berdasarkan tujuan, hasil dan pembahasan, maka simpulan penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 1. Pada perusahaan perbankan, komisaris independen berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin besar proporsi 
komisaris independen di dalam perusahaan, maka fungsi monitoring dapat ditingatkan dan 
kemungkinan terjadi konflik semakin rendah sehingga nilai perusahaan meningkat. 
Sebaliknya hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dewan komisaris dan komite audit tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengidikasikan bahwa dewan 
komisaris yang berukuran kecil akan lebih efektif dalam melakukan tindakan pengawasan 
dibandingkan dewan komisaris berukuran besar. Demikian juga dengan komite audit bahwa 
jumlah rapat yang diselenggarakan tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan 
reputasi auditor berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, hasil ini 
mengindikasikan bahwa penggunaan KAP Big Four sebagai akuntan independen tidak serta 
merta dapat meningkatkan nilai perusahaan. 2. Pada perusahaan perbankan, ERM 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Implementasi ERM yang 
dijadikan sebagai bagian dari strategi perusahaan secara keseluruhan, yang memungkinkan 
perusahaan untuk membuat keputusan yang lebih baik dan disesuaikan dengan risiko yang 
dapat diterima, sehingga akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. 
 
Keterbatasan Penelitian dan Saran 
Dalam penelitian ini tidak terlepas dari keterbatasan-keterbatasan yang dimiliki oleh 
peneliti, diantaranya: 1. Hasil regresi pada penelitian ini menghasilkan nilai R Square yang 
cukup rendah dan dari 5 hipotesis yang diajukan hanya 2 hipotesis yang diterima. Oleh 
karena itu, saran untuk penelitian selanjutnya yaitu mengembangkan faktor lain yang dapat 
mempengaruhi GCG dalam pencapaian tujuan ERM terhadap nilai perusahaan. Proksi GCG 
lain yang dapat diteliti pada penelitian selanjutnya seperti kepemilikan terkonsentrasi, 
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. 2. Perusahaan perbankan merupakan 
salah satu jenis perusahaan keuangan yang memiliki banyak peraturan yang mengikat 
terutama yang berkaitan dengan kondisi keuangannya. Perusahaan perbankan juga memiliki 
karakteristik yang berbeda dengan perusahaan lain yang terdaftar di BEI. Peraturan yang 
mengikat dan perbedaan karakteristik perusahaan ini membuat hasil penelitian ini tidak 
dapat digeneralisasi untuk industri lainnya. 
Penelitian ini menggunakan data laporan tahunan untuk menghitung indeks ERM 
sebagai proksi ERM yang didasarkan pada empat tujuan ERM yang dikembangkan oleh 
COSO, sementara perusahaan perbankan memiliki regulasi tersendiri berkaitan dengan 
teknik penilaian risiko sesuai dengan risiko-risiko yang dihadapi perbankan sebagai mana 
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diatur dalam Peraturan Bank Indonesi. Oleh karena itu, untuk peneliti selanjutnya 
diharapkan dapat menggunakan pengukuran-pengukuran risiko sesuai dengan PBI, sehingga 
dapat memberikan hasil yang lebih realistis. 
 
Implikasi Penelitian 
Hasil penelitian ini memberikan kontribusi bagi pihak-pihak yang berkepentingan 
seperti pemerintah, Bapepam, dan IAI dalam merumuskan kebijakan, peraturan, dan standar 
terkait dengan penerapan manajemen risiko. Selain itu, juga dapat memberikan masukan 
kepada regulator agar lebih mengintensifkan perusahaan yang terdaftar di BEI untuk 
memiliki sistem manajemen risiko yang formal dan terstruktur untuk menciptakan good 
corporate governance dalam perusahaan. Apabila dilaksanakan dengan efektif, manajemen 
risiko dapat menjadi sebuah kekuatan bagi pelaksanaan GCG. Oleh karena itu, setiap 
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